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 摘要 
自 2011 年开始，在美国上市的中国概念股，特别是一些中小民营企业的股
票集中遭遇美国空方围剿，一度引起抛售狂潮。截至 2013 年底，已经有 40 多
家中概股从美国的三大证券市场退市。大部分中概股退市的原因从表面看是因
为做空公司的做空行为，然而更深层次的原因则是这些公司本身存在财务报告
舞弊行为，市场通过做空的方式淘汰了这些问题企业。 
财务报告舞弊已经成为资本市场的一大顽疾，然而这些因舞弊而被做空的
上市公司的财务报告基本都经过注册会计师审计并由会计师事务所出具了无保
留意见。本文的主要篇幅就在于研究做空公司是如何超越审计师，精准地发现
造假目标并如何进行调查取证以证实自己的结论。本文选取的研究对象是香椽
公司和浑水公司——这两家因狙击中国概念股而声名鹊起的美国空方代表——
于 2010 到 2011 年针对在美国上市的中国概念股出具的做空报告。从这些做空
报告中，可以总结出吸引做空公司注意的财务报告舞弊信号。这些舞弊信号的
存在虽然不能判定一家公司是否进行了舞弊，但是它却与舞弊行为有很强的正
相关性。此外，本文通过案例的方式，分析做空公司在发现舞弊信号后，如何
进行尽职调查以证实这些被做空公司进行了财务报告舞弊。事实上，这些信号
与尽职调查方法都与注册会计师的审计工作方法相通。因而本文的最终目的
是，通过对做空公司发布的做空报告的研究，找出值得注册会计师借鉴的查错
防弊的方法。 
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 Abstract 
There has been an increasing attentions placed on China concept stocks listed in 
US market, especially the ones issued by small and medium size companies, as they 
suffering from concentrated siege by short sellers in US since 2011. Some of them 
even experienced a dump out of their shares. More than 40 stocks among them had to 
delist from the stock exchange as a result by the end of 2013. It might be easy to reach 
the superficial reason that the delisting was caused by hostility actions took by the 
short-sellers. However, the financial frauds conducted by the companies themselves 
might better explain why and the actions took by the short-seller merely help to weed 
out the disqualified companies. 
Financial frauds have been treated as problems in the capital market for quite a 
long time. The listed companies attacked by short-sellers for their financial frauds, 
have been issued audited financial reports with clean opinions by the qualified public 
accountants. In this article, the author studied the techniques employed by the short-
sells: how can they do better than the auditors, how can they precisely target the 
potential fraudulence, and how to sufficiently investigate so as to support their 
conclusions. Citron and Muddy Waters were the most famous institutions among 
those short-sellers who skilled in the raid of China concept stocks for their frauds. The 
author studied the research reports covered the investigation and analysis of China 
concepts stocks. The research reports issued by Citron and Muddy Waters for years 
from 2010 to 2011 provides us a chance to summarize the signals of frauds that can be 
easily noticed by the short-sellers. Although we can’t use the signals as direct 
indicators of financial frauds, they do strongly suggest a high probability of frauds in 
financial statements. In addition, by case study, the author further explained the 
detailed procedures performed by the short-sellers in due diligence after they noticed 
the signals in order to verify their thoughts so as to come to solid conclusions. In fact, 
the signals that should raise attentions to the potential financial frauds and the 
methodology employed by short-sellers to verify the facts in due diligence process are 
similar to audit methodology used by qualified public accountants in auditing. The 
article aims to find out the effective approaches for auditors to discover the financial 
frauds with reference to the research reports issued by short-sellers. 
 
Key words：Fraud; China Concept stocks; Audit strategies. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 目录 
摘要 ....................................................................................................................... I 
Abstract ................................................................................................................ I 
目录 ....................................................................................................................... I 
Content .............................................................................................................. III 
第一章 绪论 ......................................................................................................... 1 
第一节 本文的研究背景与意义 ........................................................................................... 1 
第二节 文献综述 ................................................................................................................... 2 
一、 国内的研究状况 ........................................................................................................ 2 
二、 国外的研究状况 ........................................................................................................ 4 
第三节 本文的研究框架和主要内容 ................................................................................... 9 
一、 全文概述 .................................................................................................................... 9 
二、 研究框架介绍 .......................................................................................................... 11 
第四节 本文的研究方法与存在的不足 ............................................................................. 11 
一、研究方法 ................................................................................................................... 11 
二、存在的不足 ............................................................................................................... 12 
第二章 财务报告舞弊相关理论分析 ............................................................... 13 
第一节 财务报告舞弊的含义及相关概念比较 ................................................................. 13 
一、财务报告舞弊的含义 ............................................................................................... 13 
二、相关概念比较 ........................................................................................................... 14 
第二节 财务报告舞弊的特征 ............................................................................................. 15 
第三章 做空公司所识别的财务报告舞弊特征 ............................................... 17 
第一节 做空机构的做空历史及战绩 ................................................................................. 17 
第二节 做空公司所识别的财务报告舞弊特征 ................................................................. 20 
一、远高于同行业的毛利 ............................................................................................... 20 
二、呈报国内及国外监管机构文件不一致 ................................................................... 22 
三、隐瞒关联交易或收入严重依赖关联交易 ............................................................... 22 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
四、主要股东及管理层的股票交易 ............................................................................... 23 
五、会计师事务所规模较小信誉不佳 ........................................................................... 23 
六、管理层存在诚信问题 ............................................................................................... 24 
七、频繁更换审计师或财务总监 ................................................................................... 24 
八、通过中间商或者代理获得销售收入 ....................................................................... 25 
九、复杂而非必要的公司结构 ....................................................................................... 25 
第三节 案例分析 ................................................................................................................. 26 
一、绿诺科技退市案例分析 ........................................................................................... 26 
二、东方纸业案例分析 ................................................................................................... 33 
第四章  审计方法的借鉴及建议 ...................................................................... 41 
第一节 审计师的职业怀疑态度及职业操守 ..................................................................... 41 
第二节 关注舞弊信号的预警 ............................................................................................. 42 
第三节 审计方法的借鉴 ..................................................................................................... 43 
一、信息的采集及分析 ................................................................................................... 43 
二、实地调查 ................................................................................................................... 44 
三、关联方关系调查 ....................................................................................................... 45 
四、第三方信息验证 ....................................................................................................... 46 
五、同行业竞争对手对比 ............................................................................................... 48 
六、咨询专业人员 ........................................................................................................... 49 
第四节 审计师的局限性 ..................................................................................................... 49 
第五章  结论与启示 .......................................................................................... 52 
参考文献 ............................................................................................................. 54 
致谢词 ................................................................................................................. 57 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
Content 
Abstract (in Chinese) .......................................................................................... I 
Abstract (in English) ........................................................................................... I 
Content (in Chinese) ........................................................................................... I 
Content (in English) ......................................................................................... III 
Chapter 1 Introduction ....................................................................................... 1 
Section 1 The background and significance of the research ............................................. 1 
Section 2 Literature review .................................................................................................. 2 
1. Domestic studies ............................................................................................................. 2 
2. Overseas studies .............................................................................................................. 4 
Section 3 The framework and main content of the research ............................................ 9 
1. Summary of the article .................................................................................................... 9 
2. Research framework ..................................................................................................... 11 
Section 4 Research method and problems ........................................................................ 11 
1. Research method ........................................................................................................... 11 
2. Problems in current studies ........................................................................................... 12 
Chapter 2 Theoretical analysis of financial fraud ......................................... 13 
Section 1 The meaning of financial fraud and the comparison of related 
concepts ............................................................................................................................... 13 
1. The meaning of financial fraud ..................................................................................... 13 
2. Comparison of related concepts of financial fraud ....................................................... 14 
Section 2 The characteristic of financial fraud ................................................................ 15 
Chapter 3 The characteristic of financial fraud indentified by short-
sellers .................................................................................................................. 17 
Section 1 The history and performance of the short-sellers ........................................... 17 
Section 2 The characteristic of financial fraud identified by short-sellers .................... 20 
1. Gross margin much higher than competitors ................................................................ 20 
2. Material discrepancies among documents filed to supervisors ..................................... 22 
3. Concealing or highly relied on related party transactions ............................................ 22 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
4. Stock transactions by controlling parties and senior management ............................... 23 
5. Hire infamous or bad-imaged auditors ......................................................................... 23 
6. Dishonest and unreliable management ......................................................................... 24 
7. Abnormal change of auditors and CFO too frequently ................................................. 24 
8. Revenue gained from agency or middleman ................................................................ 25 
9. Complex but unnecessary structure .............................................................................. 25 
Section 3 Case analysis ....................................................................................................... 26 
1. Case of RINO International Corp. ................................................................................ 26 
2. Case of ONP entity ....................................................................................................... 33 
Chapter 4 Referenced and suggested solutions for auditors ........................ 41 
Section 1 Auditors' professional skepticism and integrity .............................................. 41 
Section 2 Alerts from fraud signals ................................................................................... 42 
Section 3 Referenced audit methodologies ....................................................................... 43 
1. Information gathering and analysis ............................................................................... 43 
2. Physical inspection ........................................................................................................ 44 
3. Investigation of related parties ...................................................................................... 45 
4. Verification with third parties ....................................................................................... 46 
5. Comparison to competitors ........................................................................................... 48 
6. Consulting experts ........................................................................................................ 49 
Section 4 Limitation of auditors ........................................................................................ 49 
Chapter 5 Conclusion ....................................................................................... 52 
References .......................................................................................................... 54 
Acknowledgement ............................................................................................. 57 
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章绪论 
1 
第一章 绪论 
第一节 本文的研究背景与意义 
2000 年以来，随着中国经济的飞速发展及资本市场的政策导向，越来越多
中国企业远赴海外上市融资。作为国家金融改革的成果之一，海外上市已经成
为有良好成长前景但却缺少资金的公司获取境外投资的一个平台。对于这些在
国外上市的中国注册公司，或虽在国外注册但主要的经营活动和业务关系在中
国境内的公司的股票，即一系列以在中国境内的资产或营业收入为其主体组成
部分公司的股票，一般称之为中国概念股（下文简称为“中概股”）。2010 年，
在全球性金融危机影响逐渐减小后，美国资本市场迎来了中国公司上市高潮。
据统计，这一年，在美国三大证券市场——纽约证券交易所（NYSE）、美国证
券交易所（AMEX）和纳斯达克交易所（Nasdaq）以及美国场外柜台交易系统
（OTCBB）成功上市的中国企业数量呈现井喷式增长，总共募集 36 亿美元资
金。但好景不长，从 2010 年底开始，中概股，特别是一些中小民营企业的股票
集中遭遇美国空方围剿，一度引起抛售中概股的狂潮。2012 年 7 月，美国著名
中概股做空机构浑水公司对中国大型民间教育机构新东方集团进行狙击。此次
做空的影响之大，无异于中美资本市场的一次强级地震，中概股和做空机构再
次被推到了风口浪尖。截至 2013 年底，赴美上市的 200 多家中概股中已有 40
多家退市。 
导致中国概念股企业大批退市最直接的力量是境外做空机构的做空行为，
特别是针对揭露虚假财务报告所进行的做空行为，因而，从根本原因看，中概
股退市，主要由于其存在的财务报告舞弊行为事实。为了防范上市公司进行财
务报告舞弊、内幕交易、操纵市场、欺诈客户等违法行为，所有国家和地区的
证券交易相关法规都规定，上市公司的财务报表必须经过注册会计师审计。然
而，我们注意到，这些被做空公司的财务报告基本由会计师事务所出具了无保
留意见。因而做空机构的每一篇研究报告不仅挑战了被做空的公司本身，更像
是对这些公司的审计师下的战书。各方的利益相关者，如公司股东和债权人，
监管机构和众多学者们都对审计师产生了怀疑，因为查错防弊正是审计师的职
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
上市公司财务报告舞弊信号及审计应对方法探讨——基于做空机构针对中国上市公司的做空报告的研究 
2 
责所在。面对舞弊盛行的证券市场，审计师的捉襟见肘，如履薄冰不免引发深
思：为何做空机构能够如此精准地发现上市公司财务报告舞弊，而审计师却一
路绿灯放行？这些进行财务报告舞弊的上市公司是否释放出了一些信息，使得
这些做空机构能够准确捕捉，并一矢中的？做空机构通过什么样的手段进行调
查，证实这些中概股的财务报告舞弊结论？而他们的分析方法和调查手段是否
值得审计师借鉴？ 
境外上市公司财务造假所带来的影响之恶劣，不仅仅在于其损害股东、债
权人等利益相关者的权益，还扰乱了证券市场经济秩序，甚至已经上升至损害
国家声誉的程度。自做空潮之后，许多赴美上市的中国企业被贴上财务造假标
签。本文的目的是通过对香橼公司、浑水公司出具的做空报告的研究，结合案
例，总结这些做空机构发掘出的中国上市公司财务造假规律和通常具备的造假
特征，以及他们的尽职调查方法，以期为注册会计师在审计上市公司财务造假
方面提供借鉴。 
 第二节 文献综述  
一、 国内的研究状况 
国内专家及学者对财务报告舞弊的研究，起始于一系列证券资本市场的舞
弊事件，而美国安然和世通等舞弊事件的曝光更是成为促进这一研究的催化
剂。研究的范围主要集中在舞弊动机、舞弊的公司特征、舞弊的审计程序、国
内外具体舞弊案件分析、启示与借鉴等方面。 
郑朝晖（2001）通过对中国的十家上市公司舞弊案件的具体分析，系统研
究了舞弊公司所具有的特征、常用的舞弊手法及对应的审计策略。 
刘姝威（2002）在对蓝田股份的财务舞弊进行案例分析时，阐述了如何识
别上市公司的虚假会计报表。 
李若山（2002）组织了对企业管理人员的问卷调查，从 100 个样本中总结
了我国企业舞弊行为特征。在问卷调查中发现，舞弊人员的贪婪心理是其进行
舞弊行为的最主要动机，舞弊人员的学历与其进行舞弊行为的可能性呈正相关
关系，舞弊现象最严重的行业是建筑业，防范舞弊的主要措施是建立有效的内
部控制和内部审计制度。 
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黄世忠（2003）对美国发生的十大财务报告舞弊案例进行了深入解析，总
结出导致财务报告舞弊的七大病因：盈利预期、股票期权激励、独立董事制
度、财务总监的角色、管理咨询、会计准则和会计师事务所审计模式的缺失。 
阎长乐（2004）从舞弊三因素：压力、机会、合理化着手对上市公司财务
报告舞弊存在的原因进行分析，同时总结了上市公司惯用的通过操纵会计政策
进行财务舞弊的方法，即通过收入、成本、减值准备和追溯调整进行财务舞
弊。 
马贤明、郑朝晖（2005）通过现代风险导向审计的研究，强调了在舞弊审
计程序中应当加强对客户的了解和分析，重视企业的风险评估程序的作用。 
蔡志岳、吴世农（2006）以 2001 年至 2005 年 5 年期间 A 股市场中，192
家进行信息披露舞弊的公司作为样本进行调查，得出的结论是：引入治理指标
之后，信息披露舞弊预警模型的有效性能够得到有效提高。 
杨清香、余麟和陈娜（2009）通过对 2003 年至 2007 年 5 年期间的 A 股上
市公司的系统研究和考察，总结出上市公司董事会的自身特征对财务报告舞弊
的发生频率有如下影响：（1）董事会规模与财务舞弊发生频率呈“U”型相
关，而并非是简单的线性相关关系；（2）董事会的持股比例与财务舞弊频率呈
正相关的关系；（3）董事会的会议频率与财务舞弊频率呈负相关关系；（4）独
立董事在董事会的占比与财务舞弊并不相关。 
汪昌云、孙艳梅（2010）从代理冲突的角度对上市公司财务舞弊的动机进
行了实证研究。他们将财务舞弊进行了如下两类划分：第一类是因股东和经理
层之间的代理冲突导致的财务舞弊。在这类财务舞弊中，大股东充当了监督人
的角色；第二类则是因大股东和小股东之间的代理冲突导致的财务舞弊。在这
类财务舞弊中，大股东扮演的则是责任人的角色。研究结论是实行大股东治理
机制能够有效降低以上两类舞弊发生的概率。 
刘素珍、谢双（2012）以 2007 年至 2010 年 4 年间中国证监会通报的处罚
公告为研究范围，从中选取了 49 个样本，从虚增资产和虚增净利润两个方面进
行研究分析，总结了上市公司常用的舞弊手段。 
陈昭（2013）通过对 84 家在美上市中国公司的内部和外部环境特征进行实
证研究，发现进行财务舞弊的上市公司在内部环境方面所呈现的特点有：董事
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会规模大、董事长与首席执行官两职合一、财务经营状况不理想以及上市时间
短。而外部方面环境特征则表现为：公司位于市场经济较发达的地区、倾向于
选择本地事务所或国内的四大会计师事务所、频繁更换事务所以及同一事务所
连续审计不超过 3 年等。 
二、 国外的研究状况 
受经济及资本市场发展的影响，以美国为代表的西方发达国家，在财务报
告舞弊方面一直处于比较领先的地位。研究领域及成果主要在于财务报告舞弊
的动因、识别、防范与治理、监管和审计等方面。 
（一）财务报告舞弊的动因 
国外经典的舞弊动因理论主要为以下四个理论：1、冰山理论；2、三角形
理论；3、GONE 理论；4、风险因子理论。 
1、冰山理论 
冰山理论又称为二因素理论。该理论认为主要有两个因素导致舞弊，一是
显性因素，正如冰山上的部分，容易显现，它通常体现为一个企业的组织目
标、管理哲学和态度、技术状况、财务资源、等级制度和效率衡量措施；二是
隐形因素，该理论将其形象地形容为隐藏在冰山下边，难以被发现的因素。隐
形因素主要为行为因素，包括：职业道德、职业意识、行为准则、人生观和价
值观、私人感情等。正如航海一般，冰山下的部分由于其不可见性，隐藏了更
大的危机。因此冰山理论认为，隐形因素由于其具有更大的风险，更需要进行
防范。在财务审计时，除了对企业的内部控制是否有效进行评价之外，还应该
关注企业的每一个个体，尤其是管理层的职业道德、管理哲学、人生观等有关
人性方面的潜在舞弊风险。 
2、三角形理论 
Lawrence B Sawyer 在 20 世纪 50 年代提出，财务报告舞弊行为之所以发
生，是因为三个因素的存在，它们分别是：异常需要、机会和合理性。Albrecht
（1995）在 Sawyer 观点的基础上，对三角形理论做了进一步发展，将这三因素
发展为压力、机会和借口。其中，压力分为经济压力和工作压力。经济压力主
要指财务压力，是舞弊者为了达到其一定的财务目标，例如获取某些经济利益
或避免某些经济损失而进行舞弊。工作压力是指舞弊行为人在面临绩效评价、
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